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為替レートと経常収支予備的考察
浜　口 登
第1節　序
　筆者は最近，別稿で1980年代の日本経済の展開を分析したが1），その際
のトピックスの1つ「円高と日本の経常収支」について，さらにくわしく
分析しようというのが本稿を書く動機である。為替レートにせよ経常収支
にせよ非常に多くの変数が複雑にからみあって影響を及ぼす内生度の高い
変数であるから，これらの分析は容易ではない。また，主要先進諸国が変
動相場制に移行してからまだ16年ほどしかたっていない一方で，理論家も
実務家もほとんど予想しなかったような激しい変化が国際金融市場でおこ
ってきた。こうした変化を追う形で「開放マクロ経済学」と呼ばれる経済
分析の一分野が最近急速に発展している2）。このような理論面と現実面で
の展開を参考にしつつ，本来のテーマである，日本の経常収支と為替レー
トの関係についての分析を進める際のフレームワークをスケッチしょうと
いうのが本稿の意図であり，副題を「予備的考察」としたのはそのためで
ある。
　日本の経常収支は1960年代半ぽから2度の石油危機の時期を除くとほぼ
毎年黒字を計上してきた。貿易収支にいたっては1964年以来一度も赤字に
なったことがない。1ドル＝360円の固定為替レート制度の期間はともか
く，円が変動相場制に移行した1973年2．月以降も黒字が続いたという事実
に直面すると，為替レートの経常収支調整作用に疑問を感じるのは無理か
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らぬところかもしれない。確かに70年野末までについては，日本の経常収
支はGNPの2彫程度におさまっており，この比率が趨勢的に増大してき
たわけではな：い。しかし，80年代に入ると事態は一変する。81年から85年
までの5年間で経常収支は5倍以上に増大し，対GNP比率も初めて3％
を突破した3）。さらに，86年の経常収支は860億ドルに達した。こうした
現状をふまえて，為替レートが経常収支を調整する能力を検討する際の重
要な視点を以下で整理しておきたい。
　最初に，分析を進める際の概念的な問題について簡単にふれておぎた
い。
　1．　国際収支の概念と経常収支　　国際収支表は一定期間に自国の居住
者と非居住者の間で行なわれた（原則的に）全ての経済取引きを記録した
ものである4）。この表は複式簿記の原理に従って作製されるから，受け取
り（貸方）と支払い（借方）が常に完全に一致する。従って国際収支のアン
バランスを論じるのであれぽ，国際収支表の特定の項目について貸方と借
方が一致しないことを分析するのでなければならない。すべての項目の合
計については定義的に「アンバランス」はありえないからである。本論文
で経常収支をとりあげるのは，経常収支が財市場の均衡と結びついており，
国民の経済活動に直接影響を及ぼすからである。国際収支の各項目のなか
で経常収支が特に強い関心をよせられるのはこのためだと考えられる5）。
　2．均衡概念　　経済学では「均衡」という概念を①需要と供給が一致
している状態又は②経済主体が自分のコントロールできる変数を動かすイ
ンセンティブが働かない状態，という2通りに定義する。ふつう両者は同
義になるが，最近発展している「不均衡動学分析」では両者が一致しない
状態を分析している例もある。ところが，「国際収支の均衡」という表現
は国際収支の特定項目について貸方と借方が一致しないという意味であっ
て，これが上記の①，②いずれか又は双方にあてはまるという必然性は全
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くない。
　さらに，「均衡」ということばは何か望ましいことであるというニュア
ンスがつきまといがちであるが，経済学用語としての「均衡」概念には，
そのような規範的意味は全く含まれていない。
　そこで以下では，誤解や混乱をさけるため，　「均衡」ということばは上
記①，②の少なくとも片方を意味する場合にのみつかい，単に貸方と借方
の一致を意味するだけの場合には「バランス」という表現を使うことにす
る。
　次に，分析の方法上重要な点を2つ指摘しておきたい。
　1．　時間的視野（time　horizon）　　これは分析の単位となる時間の長
さをどう決めるかという問題である。まず，経常収支はフローの概念であ
るから当然単位期間を定めなければ定義できない。通常1年間を単位とす
ることが多いが，これは便宜上そうしているだけで，経済分析にとって，
一年という長さそのものに格別の意義があるわけではない。
　次に，経常収支や為替レートには他の多くの変数が複雑にからみあって
影響を及ぼし，同時に，これら2変数は多くの他変数に影響を及ぼす。そ
の際すべての変数の均衡値への調整が同じ速度で行なわれるとすれぽ，時
間的視野は重要性をもたず，静学的フレーム・ワークで十分である。いう
までもなくこのような仮定は非現実的であるが，経常収支や為替レートの
分析については，変数間の調整速度のズレが本質的な役割をはたすので，
時間的視野の定め方が決定的に重要なのである。具体的には，期間のとり
方によって，ある変数が内生変数になったり外生変数になったりするとい
う問題である。おおざっぱにいえぽ，短期と長期の区別をつけるというこ
とでもある。
　2．　一般均衡分析　　すでに述べたように，為替レートも経常収支も内
生変数であるから，前者が後者を決定するという単純な因果関係の結び方
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はでぎない。つまり，これら両変数からなるような部分均衡分析には限界
があり，少なくとも国民所得，利子率，インフレ品等を含む一般均衡分析
が望ましい。さらに，為替レートは複数国の通貨の交換比率であり，経常
収支は複数国間の財・サービスの交換の結果であるから，外国の変数もモ
デルに登場せざるをえず，理想的には世界経済モデルないしリンクモデル
等が使われるべきであろう6）。
　以上をふまえた上で，以下では3つの具体的なトピックスにそって為替
レートと経常収支の関係についての論点を整理してみる。第2節では過去
15年の変動相場制の経験をふりかえる。第3節では，為替レートの経常収
支調整効果を評価する上でかなめとなるJカーブ効果について検討する。
第4節では，国際収支と為替レートの理論の簡単な展望を行なう。第5節
では以上の分析をまとめ，残された問題点を考える。
第2節　変動相場制の経験
　円レートが日本の経常収支を調整する効果に対する疑問が本稿の出発点
であるが，この問題は日本特有ではない。主要国通貨が変動相場制に移行
して以来，多くの国でみられた問題といえる。そこで，過去15年の変動相
場制の経験の評価が日本の問題を考える場合にも参考になると思われる。
幸いなことに，わずか，15年たらずの経験にもかかわらず，すでに非常に
多くのすぐれた研究がなされてきた7）。それらを，為替レートの経常収支
調整効果にしぼって検討してみよう。
　戦後ブレトソ・ウッズ体制のもとで，国際金融制度はアジャスタブル・
ペッグ制としてスタートした。すなわち，「基礎的不均衡」が生じないか
ぎり平価変更は行なわない，という原則がたてられた。しかし，各国は平
価変更をでぎるかぎり可避ないし延期しようとして，実際に平価変更（ほ
とんどすべて切り下げであった）をする時には，大幅な変更が必要になつ
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た。さらにそのような状況に追いこまれた通貨は，その平価変更の方向が
だれの目にも明確になるから，激しい投機の対象となってさらに必要な平
価変更が大幅になる。こうして，60年代後半に入ると，「通貨危機」が頻
発するようになった。
　戦後かなり早い時期から，経済学者は変動相場制を主張するのに対し，
実務家や政策担当者はアジャスタブル・ペッグ制を擁護するという構図が
続いていたが，60年代歯には変動相場制対固定相場制論争は白熱した。日
本でも「円切り上げ論争」という形で論議が激しくたたかわされた8）。
　この論争の中で変動相場制のメリットとして期待されたのは，①為替レ
ートの変化と国際収支の調整がスムーズになる，②為替レート変動が自国
経済を海外の経済から「隔離し」，各国経済の「自治権」を拡大する，の
2点に要約できる。
　①は，まず第1に，前述したようなアジャスタブル・ペッグ制下におけ
る不連続で大幅なレート変更はな：くなり，為替レートは連続的に少しずつ
変化すると期待された。第2に，市場で決まるレートはいわゆる「ファン
ダメンタルズ」を反映し，ファンダメンタルズからの逸脱は安定化的な投
機によってすばやく除却さる。その結果，ファンダメンタルズが大幅に変
動する（例えば石油ショック）場合を除けば，実質為替レートは大ぎく変
動しない。
　一方②は，（a）アジャスタブル・ペッグ制下で経済政策の重要な目標の1
つであった国際収支バランスの達成が為替レートの変動によって自動的に
なされるため，財政・金融政策を国内均衡（インフレなぎ成長）のために
フルに使える。（b）国内均衡が海外で起こる経済変動や経済政策の変更の効
果などの波及によって乱されることをくいとめることができる，という2
つの側面からなる。
　さらに，アジャスタブル・ペッグ制のもとで，平価を維持するための通
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貨当局の外国為替市場への介入に必要だった多量の外貨準備が不用にな
り，外貨準備の自国通貨ではかった資産価格の（平価の変更や国際インフ
レ率格差などによる）変動リスクをへらせる。また，国際収支調整が容易
に自動的に達成されるため，国際収支対策のために，貿易・海外投資の制
限や為替管理など，資源配分や所得分配上好ましくない政策をとる必要が
なくなる。
　こうした変動相場制の長所として期待されたことを並べてみると，いず
れもが為替レートが国際収支アンバランスをすみやかに，スムーズに調整
できるという命題が共通の前提になっていることがわかる。
　それでは実際はどうだったかといえば期待はおおむね裏切られたといえ
る。第1に実質為替レートは予想を上まわって大ぎく変動した。第2に，
経常収支を含め，国際収支のアンバランスは容易に解決されるどころか，
むしろ拡大し長期化する傾向さえみられた。第3に．，各国経済が「隔離」
される効果はかならずしも働いておらず，むしろ，急激で予測のつかない
為替レートの変動によって国内経済がかく乱されることが多くなった。
　もちろん，上記3点がすべて変動相場制の欠陥による1と断定することは
でぎない。アジャスタブル・ペッグ制の時代とくらべて変動相場制の時代
では①経済成長率が大ぎく下がった。②国際短期資本移動が規制緩和とと
もに急増した。③金融・財政政策のとらえ方や実行の方法が変った。④2
度の石油ショックにより，経済のファンダメンタルズが大きく乱されたぽ
かりでなく，産業構造も大きく変化した。⑤60年代からもちこした国際収
支のアンバランスやインフレなどをかかえてスタートした。などの大きな
差がある。こうした差は変動相場制への移行と（無関係ではないが）いち
おう独立の要因と考えてよいであろう。さらに，変動相場制が，実際には
政府介入を伴った「ダーティーフロート」であったことが変動相場制の本
来の機能をそこなったとする見方も可能である。しかし，いずれにして
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も，変動相場制のもとで為替レートが国際収支調整機能を期待されたほど
発揮できなかったことは事実であり，その原因を探るのが次の課題となる。
次節では，本稿の中心テ乙マである為替レートの経常収支調整効果に関し
て最も直戯的な分析と考えられるJカーブ効果分析について検討する。
第3節　Jカーブ効果
　Jカーブ効果とは，為替レートの変化が経常収支に及ぼす効果が当初は
逆に出ることを意味する。つまり，レートが切り下（上）がつた時，最初
は収支が悪化（改善）し一定の時間がたってから改善（悪化）へ向うとい
う現象である。
　Jカーブ効果の原因については，Magee〔1973〕にならって為替レート
の効果を3段階に分けて分析するのが便利である。
　第1段階一契約塑
　まず第一段階は契約期（currency　contract　period）と呼ばれる。これ
は，為替レートが変化してから，その変化を反映した輸出入財が実際に通
関するまでの期間と考えてよい。つまり，この期間の輸出入は，為替レー
トだけが変わり，輸出入の数量と価格は不変に保たれる期間である。
　この期における為替レートの経常収支に及ぼす効果は契約が自国通貨建
てか外貨建てかによって決定的に異なる。簡単化のために，輸出入ともに
100％自国通貨建て又は外貨建てで契約されているとすると，合計4種類
の組み合わせが考えられ，それぞれのケースについて，経常収支が自国通
貨建てと外貨建ての2通りに表現できるので計8とおりの結果が得られ
る。これらの日・米2国間貿易について円がドルに対し切り上がった場合
を前提にまとめたのが表1である。Xは日本の輸出額，　Mは日本の輸入
額，＄はドル建て，￥は円建て，上向きの矢印（↑）は増加，下向ぎの矢
印（↓）は減少，X，又はMの上についた横棒（一）は不変をそれぞれあ
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表1　契約期における日本の経常収支の変化：円切り上げの効果
???????
????
輸 入 契
?
?
建 て ド　ル　建　　て
＄収支？
　　＄X↑①｛
　　＄M↑
＄収支悪化
｛1蒜，
￥収支不変
喘
￥収支悪化
　￥X↓｛￥巫
＄収支改善
　＄X↑｛廊
＄収支不変
｛畿
￥収支改善
麟、
￥収支？
　　￥X↓②｛
　　￥M↓
　　出所：Magee〔1973〕Table　1を本文の内容にあわせて書きかえた。
らわす。
　①のケースは円切り上げ前の日本の経常収支が黒字なら収支がいっそう
改善し，赤字なら収支がさらに悪化し，バランスしていればバランスした
ままになる。②のケースは黒字のもとで切り上がれば黒字縮少，赤字のも
とで切り上げれば赤字縮少，バランス状態から出発すれぽバランスしたま
まとなる。
　この表を見ると，契約期間については契約通貨のちが㌔・によって為替レ
ート切り上げ後の経常収支は改善，悪化，不変のいずれでもありうること
を示している。
　日本の輸出は30彩程度，輸入は2％程度しか円建て契約になっていな
い9）。又，日本の経常収支はほとんど常に黒字だったから，表1からすれ
ば，ドル建て収支は不変，円建て収支は悪化するケースに当ると考えてよ
いだろう。従って，契約期についてはJカーブ現象はおこらないといえそ
うである。
　第2段階一浸透期
　「浸透」（pass－through）とは為替レートが（たとえぽ）円高になった
時，円建て輸入価格が下がり，ドル建て輸出価格が上昇することを意味す
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る。ただし，「浸透期」の間は輸出入数量は契約期と同様不変とする。
　「浸透」が起こることによって市国国内では国産品から輸入品へ需要が
シフトし，アメリカでは，日本からの輸入品をアメリカ産品で代替する動
きがおこると考えられる。その意味で「浸透」の度合いが高いほど，為替
レート変化の経常収支調整効果が高まるといえよう。
　しかし，「浸透期」においては「浸透」が起っても上記したような数量
調整（次にのべる第3期におこる）はまだおこらない。つまり，価格変化
に対し，数量の変化はかなりのタイム・ラグを伴っておこると考えられ
る。これは数量の変化には様々なコストがかかるため，まず価格変化が一
時的，可逆的なものでなく，持続的，非可逆的であるとの確信がもてるま
で調整を待とうとする傾向があるからである。この傾向は企業が生産・販
売計画を変えようとする場合は明確にあり，家計が消費計画を変えようと
する場合にもある程度あるであろう。
　いずれにせよ重要なことは，数量が不変の状態では「浸透」の成功は為
替レート変化の経常収支調整効果を失敗に導びくという点である。従って
「浸透期」に実際に「浸透」がどの程度おこるのかが重要になる。　「浸透
期」に数量が不変であるとすると，その原因は，供給曲線又は需要曲線あ
るいは双方が価格非弾力的であるためと考えられる。需要と供給及び輸
出・入の組み合わせから4通りのケースができ，それぞれ，結果として生
じる日本経常収支を円建て，ドル建ての2通りで表わすとすれば，つこう
8ケースが考えられる。それらをまとめたのが表2である。記号の使い方
は表1と全く同じである。（表2中の①，②の意味も表1と同じである。）
「浸透」の程度を決定する要因で重要なのが企業の価格支配力である。た
とえば日本企業がドル建てで輸出契約を結んでいる時に円切り上げがおこ
れぽ，そのままでは円建ての輸出収入が減ってしまう。そこで，この企業
はドル建て輸出価格をあげたいわけであるが，国際市場でこの企業がプラ
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表2　浸透期における日本の経常収支の変化：円切り上げの効果
?????
?????
?????
日　　本　　の　　輸　　入
供給が非弾力的 需要が非弾力的
＄収支悪化
｛1蒜↑
＄収支？
　　＄X↑①｛
　　＄M↑
￥収支悪化
　￥X↓｛￥藁
￥収支不変
磯
＄収支不変
｛器
＄収支改善
　＄X↑熾
￥収支？
　　￥X↓②｛
　　￥M↓
￥収支改善
麟、
出所：Magee〔1973〕Table　2を本文の内容にあわせて書きなおした。
イス・テイカーとして行動しているのなら・値上げはできない。値上げは
この企業を国際市場から駆逐するだけである。確かに，もし契約が円建て
なら，ドル建て価格は「自動的」に上昇し，円価格はすえおきになる。し
かし，もし，日本企業が価格支配力をもってなければ契約を円建てにする
ことは困難であろう。逆に，日本企業が価格支配力をもっているのなら，
たとえ契約がドル建てでも，円価格を不変に保つように契約を続々と変更
することも可能だから，結局，契約通貨の違いそのものではなく，企業の
価格支配力が「浸透」の程度を左右すると考えられる。以上は輸出につい
てだが，輸入についても日本の輸入業者が国内市場で価格支配力をもって
いるのなら，円切り上げがおこっても円建ての価格を下げないことも可能
である。
　それでは何が価格支配力を左右するかといえば，①その企業の世界市場
におけるマーケット・シェアが高いほど，②貿易される財・サービスの製
品差別化が進んでいるほど，支配力は増すと考えられる。また，一般的に
いって，各国は比較的限られた財を輸出する一方，ほとんどあらゆる財を
輸入する傾向があるから，輸入財より輸出財に価格支配力をもつ可能性が
高いといってよかろう。
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　日本は，国全体としても世界貿易に占めるシェアが高いが（輸出・入と
も約10％），日本の輸出は少数の商品（自動車，鉄，ビデオ等）に集中す
る傾向が強い。
　第3段階一数量調整期
　これは，pass－through期におこった輸出入価格変化に対して，輸出入
数量が反応する期間である。最：も伝統的な国際収支（正確には経常収支）
分析理論である弾力性アプローチが対象にしたのがこの数量調整期と考え
てよいだろう。結論をいえば，数量調整の結果，経常収支が為替レートの
変化に対して「正常な」反応を見せるか否かは，マーシャル・ラーナー条
件（より一般的には，ロビンソン・メッツラー条件）が満されるか否かに
依存するのだが，この結論は正に，弾力性アプローチのものと同一であ
る。
　ただし，注意すべきなのは，第1に，「浸透」期に輸出入価格がどのよ
うに変化するかによって，数量調整のあり方も変わること，第2に，短期
的には，価格弾力性が低く，マーシャル・ラーナー条件が満されないが，
時間がたつにつれて弾力性が上昇し，条件が満されるようになるケースが
多いとみられることの2点である。
　口止の輸入の価格弾力性は低いということがしばしば指摘されてきた。
それは，日本の輸入に占める原材料，食料など，国内で代替財がほとんど
生産されていない財のシェアが高いことが主な原因の1つであると考えら
れる。実際，日本の輸入需要の価格弾力性の計測結果を見ると，統計的に
有意でないケースが少なくない。しかし，かなり高い結果もあるから，一
概に結論は下せない10）。
　輸出の価格弾力性も同様に高・低様々な計測結果がでている。輸出の場
合にはさらに，日本の主要な輸出商品である自動車，鉄鋼，家電などにつ
いて，輸出自主規制がとられていることに留意すべきだろう。実際の輸出
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数量が自主規制わくの上限にはりついているとすると，数量調整は事実上
行なわれないことになるだろう。
　以上をまとめてみると，マギーの分析フレーム・ワークから考えるかぎ
り，かなり現実的な仮定の範囲でも，為替レート変化に対する経常収支の
反応は，悪化，不変，改善のいずれでもありうるということになろう。し
かし，この分析から得られるヒントは，経常収支の調整を分析する際には
分析の時間的視野の区別が重要であることであろう。
第4節　経常収支・為替レート理論の展開
　前節で検討したJカーブ効果の分析は基本的には弾力性アプローチにも
とずくが，本節では弾力性アプローチの批判的検討から出発し，経常収支
と為替レートの分析のための理論の展開を簡単に展望しておきたい。
　弾力性アプローチとその限界
　弾力性アプローチは経常収支を輸出一輸入としてとらえる。輸出と輸入
はそれぞれの財の価格のみの関数であり，それぞれに対する需要と供給が
一致するところで均衡すると考える。この場合，輸出供給は自国のもので
あり自国通貨建てで供給価格をはかる。一方輸出に対する需要は外国の需
要であって，外貨建てで需要価格をはかる。輸入については，需要が自国
の，供給が外国の通貨建てで現わされる。そこで，輸出入市場の均衡を分
析するために，為替レートが自然に導入されることになる。為替レートを
導入しないと，需要と供給を共通の通貨単位ではかることができないから
である。経常収支＝輸出一輸入の式を為替レートに関して全微分して弾力
性のタームで整理すれば，マーシャル・ラーナー条件（より一般的な場合
には，ロビンソン＝メッツラー条件）が導びかれる。
　弾力性アプローチの難点は，まず第1に輸出入財（より正確にはexpor・
tablesとimportables）の需・給がそれぞれの財の価格のみに依存すると
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いう仮定にある。この仮定は同次性公準をみたさず，所得制約式がまもら
れていないことになる。そこで第3財の存在を暗黙のうちに仮定している
と解釈せざるを得なくなるが，その場合，第3財の価格が為替レート変動
によっては影響をうけないという仮定が必要になる。又，輸出・入曽の間
の交叉需要弾力性もゼロと仮定していることになる。
　弾力性アプローチは，ケィンジアソの色彩を強くもっている。不完全雇
用と賃金・物価の下方硬直性というヶイソズ的仮定のもとでは為替レート
の変化は国産財と外国財の相対価格にそのまま反映される。この相対価格
変化が，生産と消費において，両酒間のシフトをひきおこし，それが経常
収支となってあらわれると考えるのである。さらに，失業の存在によっ
て，国内供給が相対価格変化に対し無限に弾力的であるため，生産と消費
のシフトが相対価格にはねかえることはなく，すべて雇用と生産の変化に
よって吸収されてしまう。
　Johnson〔1958〕が指摘するように，経常収支を変化させるには，支出
変化と支出転換の両方が必要である。後者は支出を外国財と国産財の間で
シフトさせることを意味し，前者は国産財生産のための資源を解放又は吸
収することを意味する。失業が広範に存在する場合には，支出変化は必要
でなく，もっぱら支出転換だけを考えればよい。しかし，完全雇用下で
は，為替レート変化は支出調整のための財政・金融政策などを伴なわない
かぎり，経常収支の変化をもたらすことはできない。
　アブソープション・アプローチ
　アブソープション・アプローチは国民所得勘定から得られる，経常収支
＝国民所得一国内支出という関係に着目し，所得と国内支出（アブソープ
ションと呼ばれる）の相対的変化をもたらす要因を探るものである。この
要因の中で重要なものの1つが為替レートの変化である。
　まず為替レートの変化は，国内価格の変化を通じて実質貨幣残高を変え
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所得とアブソープションに影響をあたえる。この効果を特に重視したのが
マネタリー・アプローチである。つまり，マネタリー・アプローチはアブ
ソープション・アプローチの特殊例と解釈することが可能である。この点
については後でくわしく述べる。
　第2に，為替レートの変化は，外国財と国産財の相対価格を変化させる
ので，国産財の生産量（従って所得）を変化させる。所得変化は明らかに
輸入を変化させる。一方輸出は自国の所得変化に対して独立と考える（つ
まり，もっぱら外国の所得に依存する）。
　為替レート変化の第3の効果は（自国と外国の物価水準が変化しない時
には）交易条件の変化を通じて，アブソープションに直接影響を及ぼすロ
ールセソ・メッツラー効果である。
　マネタリー・アプローチ
　弾力性アプローチとアブソープション・アプローチが経常収支だけを対
象としていたのに対し，マネタリー・アプローチは資本収支も含めた総合
収支を分析できる理論といえる。つまり，マネタリー・アプローチは総合
収支が（こまかな点をのぞけぽ）外貨準備増減に等しいという点に着目
し，国内貨幣供給（通貨当局がコントロールする外生変数と考える）と国
内貨幣需要の相対的変化が国際収支のバランスをとると考える。
　ここでは，弾力性及びアブソープション・アプローチとの比較を容易に
するため，証券市場の存在を無視し，資本収支は常にゼロとすれぽ，経常
収支二外貨準備増減という簡単な関係がえられる。もし，人々の現実の貨
幣保有が人々が保有したいレベルを上まわれば人々は一定の所得に対して
アブソープションを増加させて余分な貨幣保有をはき出し，逆に現実の貨
幣保有が望まれるレベルを下まわれば支出を切りつめて，貨幣を蓄積しよ
うとする。前述したように，これは，アブソープション・アプローチを実
質貨幣残高効果によって説明しようとするものである。この場合，為替レ
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一ト変化は，実質貨幣残高を変化させる手段としてとらえられている。
　マネタリー・アプローチは，経常収支不均衡＝財市場不均衡＝貨幣市場
不均衡という関係を明示的にとらえており，一般均衡分析のフレーム・ワ
ークをそなえているという意味で，典型的な部分均衡分析である弾力性ア
プローチと対照的である。
　マネタリー・アプローチから得られる重要な結論の一つは，経常収支の
アンバランスを解消するために，為替レート変化は不必要だという点であ
る。まず，経常収支がバランスしている状態でたとえば為替レートが切り
下げられると，一時的には経常収支の黒字が生じるがこれは，貨幣の超過
供給を生み出し，長期には貨幣市場を均衡させるために，所得に対し，支
出が相対的に増加して，経常収支はもとのバランス状態にもどる。経常収
支が黒字の状態から出発する場合では，たとえ為替レートの変化がなくて
も，貨幣市場における超過供給が自然に解消されて，経常収支はバランス
に向うと考えられる。
　ただし，マネタリー・アプローチの立場に立つとしても為替レート変更
に何の意義も見いだせないというわけではない。貨幣市場における不均衡
是正が長期的に国際収支のアンバランスを解消するとしても，為替レート
変化は，この解消プロセスをスピードアップする効果を無視すべきではな
い。考え方によっては，長期均衡がどうなるかより，均衡へ向うスピード
の速さの方が重要ともいえる。特に，長期的均衡の前提となる財・資産の
代替性が，かなり長い時間をかけた場合でも高くないという実証結果もあ
るから，長期的均衡達成を早めることは重要といえるかもしれない。
　最後に，以上3アプローチを使って前節のJカーブ分析を考えなおして
みよう。まず弾力性アブ戸一チは，前節，特に数量調整期の分析のところ
で使っているので新たな説明はいらないだろう。ただ，伝統的な弾力性ア
プローチでは，①契約期と浸透期の分析がなく，②数量調整期の分析につ
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いても，時間の経過が明示的に考慮されない比較静学分析である点を指摘
して：おきたい。
　アブソープション・アプローチのもとでも，為替レート変化が所得とア
ブソープションの相対的変化を起こすのに時間がかかるとすれぽ，アブソ
ープションに含まれる輸入財購入部分の金額が為替レート変：更によって変
化する分経常収支に最初は逆の効果がでる可能性がある。最後に々ネタリ
ー・ Aプローチについては，いまのべたアブソープション・アプワーチの
場合の説明をそのまま援用してよいだろう。つけくわえるべきことは，所
得もアブソープションの相対変化という本来の機能がもっぱら実質貨幣残
高効果によっておこることである。この残高効果は非常に時間がかかると
一般に考えられていることもっけくわえておこう。
第5節　結論と残された課題
　本稿では，為替レート変化が経常収支に及ぼす効果について限られた分
析を行った。その中心は」カーブ効果の解明に．あてられた。しかし，ここ
での分析は弾力性アプローチによるもので，次のような限界がある。第1
に伝統的な弾力性アプローチは比較静心分析であって，為替レートや経常
収支に影響を及ぼす，あるいは，これら2変数から影響を受ける分の変数
の調整スピードの違いが無視されている。又，経常収支をふくめ，国際収
支の問題は本質的には長期均衡へ向けての調整過程としてとらえるべきで
あり，動学的なフレーム・ワークが必要である。
　第2に，弾力性アプローチには，部分均衡分析としての限界がある。為
替レートや経常収支は内生度の高い変数であるから，これらを決定する変
数，これらから影響を受ける変数をくみこんだ一般均衡分析が必要である。
　以上は本稿の中で述べてきたことだが，これらと関連する重要な課題と
して第3に金融的側面の分析があげられる。マネタリー・アプローチにみ
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られるように，為替レート変動と国際収支のパラソスは貨幣的現象として
とらえるぺぎものである。経常収支そのものは財市場の問題であるが，そ
の裏側には，国際的貸借関係がある。さらに，最近の為替レートと国際収
支の分析から得られた1つのコンセンサスは，為替レートは金融市場で基
本的に決定されるという点である。この背景にあるのが金融市場の調整ス
ピードが財市場のそれにくらべて圧倒的に速いということであり，これは
さらに，70年代から急速に進んだ金融市場の国際的統合化による12）。
　本稿ではとりあげる余裕がなかったが，最近の為替レート・国際収支理
論は，マネタリー・アプローチをより一般化したアセット・アプローチに
焦点が移っている。つまり貨幣だけでなく，証券の国際取引ぎ（国際資本
移動）も内生化したモデルの分析である。
　最後に，長期的な問題にふれておきたい。確かに，為替レート変動と，
国際収支アンバランスは第一義的には短期的調整問題としてとらえられる
べきであるが，同時に，長期的な国際収支構造の変化も無視することがで
きない。この点でかなり古くからある「国際収支発展段階説」が参考にな
ると思われる13）。この説は，俗説として，軽視されがちであるけれども，
この説を受け入れるか否かはともかく，長期的な国際収支の変動パターン
を見いだすことは経済分析の非常に興味深いテーマと思われる。
　（注）
1）　浜口〔1987〕参照。
2）代表的テキストとして，Dornbusch〔1980〕，　De　Grawe〔1983〕，　Niehans
　〔1984〕，Prachawny〔1984〕，小宮・須田〔1983〕などがある。
3）浜口〔1987〕，表2（p．104）参照。
4）　国際収支表の各項目のくわしい定義については1MF　Balance　of　Payme且ts
　Ma皿ual，1977参照。ただし，各国の発表する国際収支表がこのマニュアル
　に忠実に従っているとはかぎらない。
5）　この問題については，Sallop　and　Spitaller〔1980〕とLalnfulussy〔1982〕
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　も参照のこと。
6）一例としてArtus　and　McGuirk〔1981〕があげられる。
7）　Shafer　and　Loopesko〔1983〕，　Artus　and　Young〔1980〕，　Goldsteiロ〔1980〕
　などがある。日本の経験については小宮・須田〔1983〕（第2表）参照。
8）
9）
10）
11）
　　〔1975〕であろう。
　　アプローチについて理解する上でも有用である。
12）McKinon〔1981〕参照，日本についてはEken〔1984〕参照。
13）例えばK．indleberger〔1963〕PP．455－65参照。
小宮隆太郎〔1971〕参照。
Page〔1981〕参照。
Stern　et　a1〔1976〕，佐々波他〔1986〕参照。
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